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一、引 言
2016 年 6 月，国务院常务会议原则通过《中长期铁路网规划》，将中国高铁原有的“四
横四纵”网络格局升格为“八横八纵”，主要城市之间逐渐填补了“高铁空白”。截至 2017
年底，中国城际高铁运营里程突破 2. 5 万公里，占世界高铁总量的 66. 3%。从全球范围
的经验来看，交通基础设施的投资是昂贵的政策举措。然而，学术界和实务界对于高铁等
交通基础设施产生真实效应的理解还只是刚刚开始。最近的研究考察了高铁开通的经济












( Babich and Tang，2012) ?。交通基础设施的快速发展带来公司与客户之间交易量的提
高，有助于二者形成长期的合作关系。供应链中的长期关系会促使公司增加关系专用性



















发展( 张俊，2017) 以及上市公司股价崩盘风险( 赵静等，2018) 、分析师预测准确度( 杨青等，2019) 等的影响。























商业信用供给的重要影响因素之一( Long et al. ，1993; Lee and Stowe，1993; Babich and


















? 如最近的研究考察了产业层面供应商之间的竞争程度( Chod et al. ，2019 ) 、宏观层面经济政策不确定性程度
( 陈胜蓝和刘晓玲，2018) 等对公司商业信用供给的影响。









本、促进交易以及积累物质和人力资本。在 Aschauer ( 1989) 开创性研究之后，大量研究
考察了公共基础设施的经济影响。Fernald ( 1999) 尝试确认交通基础设施对当地生产率
的因果效应。Agrawal et al. ( 2017) 把美国州际高速公路系统规划、铁路、探测线路作为
工具变量，考察高速公路对区域创新的影响。同样，已有研究也考察了中国交通基础设施
建设对周边地区的溢出效应( 张学良，2012) 。
Bougheas et al. ( 1999) 在经典引力模型中加入对交通基础设施的考察，研究发现交
通基础设 施 的 发 展 可 以 缓 解 地 理 距 离 的 负 向 影 响，促 进 经 济 主 体 之 间 的 交 易 量。
Duranton et al. ( 2014) 从理论和经验上考察了美国州际高速公路对城市贸易量和构成的
影响，研究表明交通基础设施建设可以显著提高当地的交易量。Shirley and Winston
( 2004) 考察美国 20 世纪 80 年代至 90 年代高速公路建设投资的经济效益，通过理论
模型表明高 速 公 路 建 设 可 以 降 低 公 司 的 存 货 水 平。基 于 以 上 研 究，李 涵 和 唐 丽 淼







一理论进行了阐述。基于信号传递视角，Smith ( 1987) 首先在商业信用模型中考察了信
息不对称的影响，指出公司提供商业信用是为了区分客户公司的信用信息。在此基础上，
Long et al. ( 1993) 提出公司提供商业信用的主要目的是对产品质量进行保证。他们认
为在公司的产品质量存在信息不对称或缺乏建立公司声誉的有效途径时，公司可以通过
提供商业信用来证明产品质量并建立声誉。Lee and Stowe ( 1993) 指出由于信息不对称
的存在，公司更倾向于通过提供商业信用而不是签订产品质量保证合同来保证产品质量。
在国际贸易中，由于交易双方制度差异导致产品质量保证合同难以执行，因此，提供商业
信用作为一种产品质量保证机制尤为重要( Antras and Foley，2015) 。
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基于克服道德风险视角，由于产品质量对于公司声誉具有重要影响，客户公司致力于
寻找提高供应商提供产品质量的监督机制。Babich and Tang ( 2012) 考察了防止供应商
产品造假的三种机制: 延迟付款机制、检查机制以及二者的混合，研究发现检查机制不能
完全避免供应商产品造假，但是延迟付款机制可以防止供应商的产品造假行为。Davis






方式( Long et al. ，1993; Lee and Stowe，1993) 。高铁开通降低了运输成本，会提高公司与
客户之间的交易量。增加的交易量促进了公司与客户之间的合作水平、信息传递和共享






生产效率和产品质量( Kalwani and Narayandas，1995) 。并且，关系专用性投资损失会形成
一种隐性激励，客户通过威胁不再从供应商处进行购买，会促使供应商公司提供高质量的






2004 年 1 月，国务院常务会议讨论并通过我国历史上第一个《中长期铁路网规划》，
提出到 2020 年，全国铁路营业里程达到 10 万公里，主要繁忙干线实现客货分线，建设高
速铁路 1. 2 万公里以上。2008 年，我国成功开通运营中国第一条具有完全自主知识产
权、世界一流水平的高速铁路———京津城际铁路。2016 年修编的《中长期铁路网规划》将
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运成本。
本文利用这种空间和时间上错列发生的事件作为准自然实验，选取 2008 － 2016 年中
国 A 股上市公司为研究对象，考察高铁开通后公司商业信用供给的变化。根据研究需
要，本文删除了: ( 1) 金融、保险行业的公司; ( 2 ) 其他数据缺失的观测值。为避免极端值






了该地级市在 2008 － 2016 年期间第一次开通高铁以及开通高铁的具体时间。比如 2009












AＲi，t = β0 + β1HSＲ Openedc，t + β2Banki，t + β3ＲOAi，t + β4Growthi，t + β5Sizei，t
+ β6EBITi，t + β7Liqi，t + β8CFOi，t + β9Agei，t + β10Statei，t + β11GDPc，t
+ β12Popc，t + β13Densityc，t + β14Empc，t + μt + γi + εi，t
( 1)







基于已有商业信用研究( Love et al. ，2007) ，本文在回归模型中还加入了如下控制变
量: 公司层面的控制变量包括 Bank、ＲOA、Growth、Size、EBIT、Liq、CFO、Age 以及 State; 城市
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HSＲ Opened 高铁开通虚拟变量，地级城市开通高铁后取值为 1，否则为 0
AＲ 公司提供的商业信用，AＲ = ( 应收账款 + 应收票据) /总资产
Bank 银行借款 = ( 长期借款 + 短期借款) /总资产
ＲOA 资产收益率 = 净利润 /总资产






State 表示公司的产权性质，虚拟变量，国有公司为 1，否则为 0
GDP 表示城市生产总值，城市生产总值( 亿元) 的自然对数
Pop 表示城市总人口，城市总人口( 万人) 的自然对数
Density 城市人口密度，城市人口密度( 人 /平方公里) 的自然对数
Emp 城市就业人口，城市从业人员( 万人) 的自然对数
( 三) 描述性统计
表 2 报告了样本期内基本回归模型中所包含变量的描述性统计结果。可以发现，样
本公司中有超过 60%的公司所在地开通高铁。公司提供商业信用占总资产的比例 AＲ 平
均为 12. 83%，其获得银行贷款 Bank 的均值为 16. 87%。公司资产收益率 ＲOA 的均值
( 中值 ) 为 3. 43% ( 3. 29% ) ，销 售 收 入 增 长 率 Growth 的 均 值 ( 中 值 ) 为 21. 20%
( 10. 63% ) ，公司规模 Size 的均值( 中值) 为 21. 96( 21. 80) ，公司息税前利润 EBIT 的均值
( 中值) 为 5. 28% ( 5. 01% ) ，公司上市年龄的均值( 中值) 为 2. 19( 2. 40) 。平均而言，公司
流动资产占总资产的比率为 55. 53%，公司经营活动产生的现金流量净额占总资产的比
率为 4. 08%，样本中国有公司占比约为 48%。
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表 2 描述性统计
Obs Mean SD Min P25 P50 P75 Max
HSＲ Opened 16752 0. 6519 0. 4764 0. 0000 0. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000
AＲ 16752 0. 1283 0. 1123 0. 0000 0. 0340 0. 1027 0. 1936 0. 4829
Bank 16752 0. 1687 0. 1498 0. 0000 0. 0336 0. 1437 0. 2662 0. 6255
ＲOA 16752 0. 0343 0. 0609 － 0. 2424 0. 0113 0. 0329 0. 0625 0. 2094
Growth 16752 0. 2120 0. 6387 － 0. 6590 － 0. 0434 0. 1063 0. 2808 4. 7108
Size 16752 21. 9612 1. 3382 19. 0208 21. 0233 21. 8005 22. 7410 25. 8612
EBIT 16752 0. 0528 0. 0630 － 0. 2028 0. 0268 0. 0501 0. 0806 0. 2538
Liq 16752 0. 5553 0. 2196 0. 0771 0. 3958 0. 5691 0. 7246 0. 9706
CFO 16752 0. 0408 0. 0776 － 0. 2104 0. 0001 0. 0404 0. 0852 0. 2568
Age 16752 2. 1922 0. 7368 0. 0000 1. 6094 2. 3979 2. 7726 3. 1355
State 16752 0. 4824 0. 4997 0. 0000 0. 0000 0. 0000 1. 0000 1. 0000
GDP 16752 8. 4181 1. 1570 5. 1739 7. 5961 8. 5430 9. 4067 10. 1530
Pop 16752 6. 3310 0. 7515 3. 7751 5. 8721 6. 4551 6. 8842 8. 1147
Density 16752 6. 4755 0. 7539 3. 9320 6. 0782 6. 5656 6. 8900 7. 7300
Emp 16752 4. 8516 1. 1423 2. 1163 3. 9848 4. 8711 5. 7036 6. 6740
四、实证结果与分析
( 一) 高铁开通与公司商业信用供给
表 3 报告了高铁开通与公司商业信用供给之间关系的回归结果。在第( 1 ) 列中，本
文使用高铁开通的多期错层 DID 模型，控制了公司和年度固定效应。HSＲ Opened 的回归
系数反映了高铁开通对公司商业信用供给的影响。在第( 2 ) 列中，本文进一步控制了公
司固定效应、行业 × 年度以及城市固定效应，结果表明，HSＲ Opened 的回归系数在两种模
型中分别在 1%和 5%的水平下显著为负，表明高铁开通后，当地公司提供的商业信用显




的公司可能向客户公司提供更多的商业信用( 陈胜蓝和刘晓玲，2018 ) 。而且，议价能力




( 1) ( 2)
系数 T 值 系数 T 值
HSＲ Opened － 0. 0051＊＊＊ ( － 2. 74) － 0. 0045＊＊ ( － 2. 37)
Bank － 0. 0017 ( － 0. 18) － 0. 0003 ( － 0. 03)
ＲOA － 0. 2424＊＊＊ ( － 2. 90) － 0. 2480＊＊＊ ( － 3. 07)
Growth 0. 0051＊＊＊ ( 4. 13) 0. 0048＊＊＊ ( 3. 85)
Size － 0. 0075＊＊＊ ( － 2. 97) － 0. 0073＊＊＊ ( － 2. 99)
EBIT 0. 2982＊＊＊ ( 3. 68) 0. 3086＊＊＊ ( 3. 93)
Liq 0. 1173＊＊＊ ( 12. 00) 0. 1199＊＊＊ ( 12. 27)
CFO － 0. 0701＊＊＊ ( － 7. 14) － 0. 0711＊＊＊ ( － 7. 26)
Age 0. 0392＊＊＊ ( 12. 12) 0. 0373＊＊＊ ( 10. 48)
State 0. 0069 ( 1. 24) 0. 0078 ( 1. 44)
GDP 0. 0045 ( 1. 51) 0. 0047 ( 1. 58)
Pop 0. 0182 ( 1. 42) 0. 0170 ( 1. 31)
Density － 0. 0018 ( － 0. 47) － 0. 0017 ( － 0. 43)




行业 × 年度 — 控制
观测值 16752 16742
调整的 Ｒ2 0. 840 0. 841
F 统计量 20. 7891 19. 3013







给出了交易量作为影响渠道的检验结果。在第 ( 1 ) 列中，HSＲ Opened 的回归系数为
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表 4 渠道检验: 高铁开通对交易量的影响
被解释变量: 交易量
( 1) 销售收入 ( 2) 存货水平
系数 T 值 系数 T 值





调整的 Ｒ2 0. 134 0. 513
F 统计量 27. 9772 27. 3031








al. ，1993; Lee and Stowe，1993) 。公司与客户之间的信息不对称程度越高，高铁开通带来
的运输成本下降缓解信息不对称的作用越强，对公司商业信用供给的负向影响程度越大。
已有研究表明地理距离是信息不对称的替代变量( Costello，2013 ) 。因此，本文使用公司
与客户之间的地理距离来衡量二者之间的信息不对称程度，依据 Ayers et al. ( 2011 ) 使
用经纬度计算地理距离的公式，以及公司—客户配对样本?，本文计算了公司与客户公司
? 为了计算公司与客户公司之间的地理距离，本文手工整理了应收账款明细项目中披露的所有客户的注册地
所在城市，并使用公司—客户配对样本进行检验。同时，本文定义了 BHSＲ Opened 变量。BHSＲ Opened 为虚拟变量，如
果供应商和其对应的客户公司所在城市在当年末均已开通高铁则取值为 1，否则为 0。本文将原来的 HSＲ Opened 变
量替换为 BHSＲ Opened 变量，商业信用供给使用上市公司向每一客户公司提供商业信用的期末总额与公司总资产的
比值来衡量。
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之间的地理距离，并按照中值将样本划分为地理邻近和较远两组进行检验，具体计算公式
如下:
Distance = ( 2πr /360) × arccos{ cos( lati ) × cos( loni ) × cos( latj ) × cos( lonj )
+ cos( lati ) × sin( loni ) × cos( latj ) × sin( lonj ) + sin( lati ) × sin( latj ) }
( 2)
其中，r 为地球赤道半径，约为 6378 千米，loni和 lati分别表示公司注册地所在城市经
度和纬度，lonj和 latj分别表示客户公司注册地所在城市经度和纬度。地理距离较远组表
示公司与客户公司之间的信息不对称程度更高。
回归结果如表 5 所示。在地理距离较远组，即第( 1 ) 列中，BHSＲ Opened 的回归系数




商业信用的产品质量保证理论同时依赖于公司提供产品的质量( Babich and Tang，
2012; Davis and Hyndman，2017) 。如果供应商不会提供低质量的产品，客户公司就不需要
延迟付款来监督其产品质量。因此，对于产品质量较高的公司，客户要求其提供商业信用
保证产品质量的需求较低。已有研究表明销售费用和管理费用是反映公司关系专用性投
资的最佳指标( Irvine et al. ，2016) 。因此，本文使用销售费用与管理费用之和与销售收入
的比值来衡量公司的关系专用性投资水平，并将其按照中值划分为高、低两组进行检验。
关系专用性投资水平较高组表示公司向客户提供的产品质量相对较高。
回归结果如表 5 所示。在关系专用性投资水平较高组，即第( 3) 列中，HSＲ Opened 的





商业信用的产品质量保证理论还依赖于公司提供产品的性质 ( Babich and Tang，




al. ( 2008) 中的划分方法，对应于中国行业分类标准，将电子 C5、金属与非金属 C6 以及
机械、设备和仪表 C7 等行业的上市公司划分为耐用品公司，其余为非耐用品公司并进行
分组检验。
回归结果如表 5 所示。在耐用品公司组，即第( 5) 列中，HSＲ Opened 的回归系数不显
著。而在非耐用品公司组，即第( 6) 列中，HSＲ Opened 的回归系数为 － 0. 0034，在 10% 的






( 1) 偏远 ( 2) 邻近 ( 3) 较高组 ( 4) 较低组 ( 5) 耐用品 ( 6) 非耐用品
BHSＲ Opened － 0. 0035* 0. 0053
( － 1. 84) ( 0. 79)
HSＲ Opened － 0. 0092＊＊＊ － 0. 0008 － 0. 0006 － 0. 0034*
( － 3. 82) ( － 0. 32) ( － 0. 15) ( － 1. 82)
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 73076 72951 8120 8048 5514 11082
调整的 Ｒ2 0. 147 0. 071 0. 864 0. 823 0. 836 0. 864
F 统计量 3. 1598 3. 9472 15. 0509 10. 6504 13. 0159 11. 6161
经验 p 值 0. 000＊＊＊ 0. 000＊＊＊ 0. 02＊＊






给水平变化趋势基本相似。为了检验平行趋势，借鉴 Gopalan et al. ( 2016) 在错层准自
然实验情境下检验平行趋势假定的方法，本文执 行 了 类 似 检 验。具 体 而 言，将 HSＲ
Opened 虚拟变量替换为年度虚拟变量，Before3、Before2 和 Before1 分别表示高铁开通前 3
年、2 年和 1 年，结果如表 6 所示。Before1、Before2 和 Before3 的回归系数均不显著。Post
表示高铁开通当年，Post1 和 Post2 + 分别表示高铁开通后 1 年以及 2 年及以上，参照组为
公司所在地开通高铁已经超过 3 年的样本。可以发现 Post、Post1 及 Post2 + 的回归系数
均显著为负，可见处理效应前两组样本商业信用供给的非显著差异能够在一定程度上说
明本文的样本选择满足平行趋势假定，这为 DID 研究模型设定的有效性提供了支持。
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表 6 平行趋势检验
被解释变量: 商业信用供给
( 1) ( 2)
系数 T 值 系数 T 值
Before3 － 0. 0023 ( － 1. 02) － 0. 0032 ( － 1. 39)
Before2 － 0. 0010 ( － 0. 59) － 0. 0009 ( － 0. 55)
Before1 － 0. 0044 ( － 1. 41) － 0. 0046 ( － 1. 51)
Post － 0. 0084＊＊ ( － 2. 50) － 0. 0083＊＊ ( － 2. 48)
Post1 － 0. 0102＊＊＊ ( － 2. 87) － 0. 0098＊＊＊ ( － 2. 74)





行业 × 年度 — 控制
观测值 16752 16742
调整的 Ｒ2 0. 840 0. 841
F 统计量 15. 8873 14. 8299
2. 安慰剂对照测试( Placebo test)
为了进一步排除处理组和控制组公司在高铁开通之前本身存在的特征差异，并且难









? 由于城市层面的相关指标从 2008 年开始披露，所以在这一检验中未加入城市层面的控制变量。
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表 7 虚拟高铁开通时间
被解释变量: 商业信用供给
( 1) ( 2)
系数 T 值 系数 T 值





行业 × 年度 — 控制
观测值 12424 12415
调整的 Ｒ2 0. 728 0. 740





避免不好的配比以及样本损失过多，本文把卡尺设置为 0. 01。配比变量包括模型( 1 ) 中
公司层面的 9 个变量。最后，本文使用配比的控制组样本重新检验了模型( 1) ，结果如表
8 所示。本表报告了使用倾向得分匹配法配比的控制组进行回归的检验结果，可以发现




( 1) ( 2)
系数 T 值 系数 T 值





2019 年第 10 期 中国城际高铁与商业信用供给 131
被解释变量: 商业信用供给
城市固定效应 — 控制
行业 × 年度 — 控制
观测值 20413 20401
调整的 Ｒ2 0. 861 0. 864
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China’s High － Speed Intercity Ｒailway and the Extension of
Trade Credit: Evidence from a Quasi － natural Experiment
CHEN Shenglan LIU Xiaoling
( School of Economics and Management，Inner Mongolia University;
School of Management，Xiamen University)
Summary: As of the end of 2017，the operating mileage of China’s high － speed railway exceeded 25，000
kilometers，accounting for 66. 3% of the world’s total high － speed rail. From a global perspective，investment
in transportation infrastructure is extremely expensive. In 2016 alone，China spent around ＲMB11. 89 trillion on
infrastructure. However，we still have limited academic and practical understanding of the real effects of
transportation infrastructure. Given the increasing economic and social effects of high － speed rail，it is of great
theoretical and practical significance to explore the impact of the extension of China’s high － speed rail
network. Although，intuitively，the rapid development of transportation infrastructure can be seen to directly
affect supplier － customer relationships，few studies have focused on this area. This paper focuses on a general
economic characteristic of supplier － customer relationships，namely the extension of trade credit. Using the
exogenous impact of the rapid development of China’s high － speed rail network，we examine the causal effects
of transportation infrastructure on supplier － customer relationships.
The development of high － speed rail can reduce a company’s transportation costs，and thereby increase the
transaction volume between the company and its customers. The increased transaction volume not only reduces the
degree of information asymmetry between the company and its customers ( from a signal transmission perspective) ，
but also facilitates long － term cooperation between them and improves the product quality ( from a moral hazard
perspective) . These factors reduce the company’s motivation to provide trade credit for product quality guarantees.
Using data on the time high － speed rail is introduced in the areas in which listed companies are located，
we use a difference － in － differences approach to examine the causal relationship between the introduction of
high － speed rail and a company’s decision to extend trade credit. The results of this paper show that the
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introduction of high － speed rail has a significant negative impact on companies’decisions to extend trade
credit. Specifically，after high － speed rail is introduced，companies reduce their extension of trade credit by
3. 51% . Moreover，the increase in trading volume is shown to be an important channel through which high －
speed rail can reduce companies’extension of trade credit. Further support is found for stronger treatment effects
among firms with ex ante greater information asymmetry，more relationship － specific investments，and lower
requirements for product quality guarantees. We also conduct a series of robustness tests to further validate the
causal effects of the baseline results. The results show that our basic research findings are robust and reliable.
This paper makes the following contributions to the literature. First，this paper contributes to the research
on the motives for extending trade credit by incorporating the exogenous changes in China’s transportation
infrastructure in the analysis of a company’s decision to extend trade credit，and using the impact of high －
speed rail to integrate the two research perspectives of the product quality guarantee theory of trade credit.
Moreover，this paper examines the heterogeneity of the treatment effects and provides further support for the
product quality guarantee theory of the extension of trade credit.
Second，this paper contributes to the research on the effects of transportation infrastructure on the decision
－ making and behavior of micro － economic entities，and provides empirical evidence for the micro － pathway
through which transportation infrastructure promotes economic growth. To a certain extent，our findings shine
light on the black box of the macro － economic effects of traffic infrastructure.
Third，this paper uses the expansion of China’s high － speed rail network as a quasi － natural experiment
to alleviate endogeneity problems. The use of a quasi － natural experiment based on exogenous changes helps to
alleviate the adverse effects of important omitted variables on the causal inferences. In this paper，the extension
of China’s high － speed rail network serves as a quasi － natural experiment to identify the causal effect of
transportation infrastructure on companies’decisions to extend trade credit.
This paper provides timely feedback on the impact of high － speed rail，and provides supplementary
empirical evidence on the micro － pathways and intermediate mechanisms through which the construction of
infrastructure promotes economic growth. Overall，the findings of this paper enhance our understanding of the
economic effects of transportation infrastructure and the factors that influence companies’decisions on the
supply of trade credit.
Keywords: High Speed Ｒail，Trade Credit Extension，Product Quality Guarantees，Quasi － natural Experiment
JEL Classification: H54，Ｒ41，G32
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